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Wprowadzenie

Rzeczywisto$¢ gospodarcza niesie za soba konieczno$¢ kierowania si¢
przez przedsigbiorcow i inwestorow kryterium minimalizacji ryzyka przy jak
najwiekszym zysku, minimalizacji kosztow, przy jak najwyzszych przeply-
wach pienigznych lub przychodach.

Dobra pozycja na rynku wigze si¢ rowniez z racjonalnym inwestowaniem
w nowe technologie, papiery wartosciowe itp. Inwestowanie wymaga znajomo-
$ci podstawowych narzedzi oceny walorow.

Celem pracy jest wskazanie przydatnosci wybranych metod statystycz-
nych i ekonometrycznych w ocenie wybranych instrumentéw finansowych
i catych portfeli. Przedstawiono mozliwosci wykorzystywania tych narzedzi
przez inwestoréw przy podejmowaniu trudnych decyzji finansowych.

W artykule scharakteryzowano modele oceny stop zwrotu i ryzyka, wska-
zano na ich interpretacje i mozliwosci zastosowania a nastepnie dokonano
analizy instrumentéw finansowych (akcji) wybranych szes$ciu spotek gietdo-
wych (w tym analizy portfelowej).

1. Zalozenia Markowitza

Kazde dziatanie, ktorego efektem ma by¢ ‘korzy$¢’, obarczone jest nie-
pewnoscia, czyli ryzykiem. W oszacowaniu oczekiwanej stopy zwrotu poma-
gaja dane historyczne stop zwrotu. Najprostszym narzedziem jest Srednia
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arytmetyczna, ktéra pozwala obliczy¢ $rednia stope zysku przypadajaca dla
wybranego instrumentu finansowego." Jest to miara dochodu z aktywa. Papiery
warto$ciowe mogg przynies¢ inny zysk niz ten oczekiwany przez inwestora,
dlatego tez warto okreslac ryzyko tej inwestycji. Jedng z podstawowych miar
dyspersji, najczgsciej stosowang do pomiaru ryzyka stopy procentowej jest
wariancja. Im jest wigcksza, tym wicksze ryzyko inwestycji w dane aktywo.
W analizie portfelowej najczgséciej postugujemy sie jednak odchyleniem
standardowym, ktore jest pierwiastkiem z wariancji, poniewaz w przeciwien-
stwie do wariancji jest ono wyrazone w tych samych jednostkach, co ocze-
kiwana stopa zwrotu. Informuje nas ono, o ile §rednio rzeczywista stopa zwrotu
bedzie si¢ roézni¢ od $redniej stopy zwrotu. Oczywistym zatem jest fakt,
ze im mniejsze jest odchylenie standardowe, tym mniejsze ryzyko inwestycji
w dang akcje.

W poréwnaniu kilku papieréw wartosciowych moze pomoc wspotczynnik
zmiennosci papieru, czyli iloraz ryzyka do stopy zwrotu. Laczy on obie charak-
terystyki inwestycji, a mianowicie dochod i ryzyko, zaktadajac, ze oczekiwana
stopa zwrotu z inwestycji jest dodatnia?. Wskaznik ten prezentuje, ile ryzyka
przypada na jednostke zysku, zatem dazenie do zwigkszania dochodu przy
réwnoczesnym zmniejszaniu ryzyka pociaga za sobg preferowanie inwestycji
w akcje o niskiej warto$ci tego wspolczynnika.

Przyjmujac, iz inwestorzy charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka, nalezy
przyjac, ze kazdy wzrost ryzyka z inwestycji w jedno aktywo jest rekompen-
sowany wzrostem oczekiwanego zysku. Markowitz zauwazyl, ze gdy jedno-
czesnie inwestujemy w dwa rodzaje akcji o réznym ryzyku, to jesteSmy
w stanie zmniejszy¢ ryzyko inwestycji. Inwestor musi przy swoim wyborze
bra¢ pod uwage tylko takie portfele, ktore sa dla niego atrakcyjne. Wobec
tego powinien kierowac¢ si¢ zasadg uzyskania jak najwigkszego zysku (w tym
przypadku uzyskania jak najwigkszej stopy zwrotu) przy najmniejszym ryzyku
(jak najnizsza warto$¢ odchylenia standardowego stopy zwrotu). Wybor inwes-
tora powinien by¢ dokonywany, wiec sposrod tzw. portfeli efektywnych.
Portfel efektywny to taki portfel, ze:

- Nie istnieje portfel o tej samej stopie zysku i mniejszym ryzyku;
- Nie istnieje portfel o tym samym ryzyku i wigkszej stopie zysku.

! R. Bednarski, Podstawowe narzedzia analizy portfela inwestycyjnego, Www.inwestycje.pl/
gpw/aktualnosci_gpw/podstawowe_narzedzia_analizy_portfela_inwestycyjnego;17882;0.html

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2006, s. 190-191.
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Portfele efektywne stanowig czes$¢ brzegu zbioru wszystkich mozliwos$ci
inwestycyjnych.?

2. Model jednowskaznikowy Sharpe’a a Capital Assets Model Principle

Wskaznik Sharpe'a (Sharpe ratio, Sharpe index) zostal wprowadzony
w 1966 r. przez Williama Forsytha Sharpe'a, ekonomiste amerykanskiego,
laureata (wspélnie z H. M. Markowitzem i M. H. Millerem) Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii w 1990r.

Wskaznik ten jest podstawowa miarg efektywnosci w zarzadzaniu
(performance measure), skorygowana (w odréznieniu od samej stopy zwrotu)
o ryzyko. Wskaznik Sharpe'a jest wskaznikiem ex-post (historycznym) i okresla
wzgledna oczekiwang premie za ryzyko. Mozna go zdefiniowa¢, jako stosunek
oczekiwanej premii za ryzyko podjecia niepewnej inwestycji do ryzyka tej
inwestycji (czyli odchylenia standardowego stopy zwrotu z tej inwestycji).
Historyczny wskaznik Sharpe'a jest wielkoscia niemianowang, liczong za
Rt

o
gdzie: uo - historyczna stopa zwrotu pozbawiona ryzyka,

pomocg formuty S =

R = li R " historyczna stopa zwrotu, przy czym
t=1

R; — stopa zwrotu papieru w podokresie historycznym o numerze t,
1 I o . L.
o= 12 (R, -R)? historyczne ryzyko papieru warto§ciowego.

T4ta

W 1994 roku W.F. Sharpe zaproponowal korekte uzywanego od 1966
roku wskaznika. Zasugerowat mianowicie uwzglednienie faktu, iz stopa zwrotu
pozbawiona ryzyka rowniez ulega w czasie zmianom. Nowy, poprawiony
historyczny wskaznik Sharpe’a przybiera posta¢ nastepujaca:

R—

I BT

T _1 t=1

S:

% H. M. Markowitz, The optimization of a quadratic function subject to linear constraints,
“Naval Research Logistics Quarterlyn” no 3, 1956, pp. 111-133.
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W mianowniku jest estymator odchylenia standardowego réznicy migdzy
stopa zwrotu papieru a stopa zwrotu pozbawiong ryzyka.

Jezeli porownywaliby$my dwa aktywa o takich samych stopach zwrotu,
to aktywo o wyzszym wskazniku Sharpe'a miatoby mniejsze ryzyko. Jezeli
za$ dwa aktywa miatyby rowne ryzyka, to aktywo o wigkszym wskazniku
Sharpe'a mialoby wyzsza stope zwrotu. Wynika stad kryterium inwestycyjne,
polegajace na maksymalizacji wskaznika Sharpe'a - w mys$l niego inwestorzy
powinni wybiera¢ aktywa - fundusze inwestycyjne, akcje, portfele akcji o0 mozli-
wie najwyzszym wskazniku Sharpe'a.”

W modelu jednowskaznikowym Sharpe’a dokonuje si¢ tak zwanej dekom-
pozycji ryzyka. Ryzyko catkowite jest sumg ryzyka systematyczne i ryzyka
specyficznego.

Model ten opiera si¢ na zatozeniu, ze stopy zwrotu wigkszosci akcji sa
w duzym stopniu powigzane ze stopa zwrotu indeksu rynku.

R =a,+ 5 -Ry +y

gdzie:

R, — stopa zysku i-tej akcji,

R, — stopa zysku indeksu gieldowego,
U, — sktadnik losowy dla i-tej akcji.

Roéwnanie to zostato nazwane linig charakterystyczng papieru warto$cio-
wego (Security Characteristic Line - SCL). Szczeg6lna role w tej prostej
odgrywa wspotczynnik B wskazuje na stopien wrazliwosci danej akcji na zmiany
stopy zysku indeksu gietdowego. Okresla on, o ile jednostek wzro$nie w przy-
blizeniu stopa zwrotu z akcji, gdy stopa zwrotu wskaznika rynku wzro$nie
o jednostke. Zatem jest on miarg ryzyka rynkowego akcji. Wyrozniane sg rozne
przypadki wartosci wspotczynnikow beta. Mianowicie:

« S, <0 oznacza, ze stopa zwrotu danej akcji zmienia si¢ w przeciwnym

kierunku niz stopa zysku indeksu gietdowego,

« f, =0o0znacza, ze stopa zysku akcji nie jest zalezna od zmian stop
rynkowych. Z istoty tego modelu wynika, ze dzieje si¢ tak dla instrumentu
wolnego od ryzyka,

« 0< B, <1 oznacza, ze stopa zysku akcji stabo zalezy od zmian rynkowych,

tzn. stopa zwrotu akcji reaguje stabiej na zmiany rynkowe niz przecietna
akcja na rynku,

* www.analizaportfelowa.pl/Education/Default.aspx
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« B, =0- stopa zwrotu akcji podlega takim samym zmianom co indeks
gieldowy,

* B, >1 oznacza, ze stopa zwrotu akcji zmienia si¢ szybciej niz stopa zwrotu
z indeksu gietdowego.

Takim wspotczynnikiem beta charakteryzuja sic akcje agresywne.”

Dla catego portfela wspotczynnik beta oblicza si¢ jako wazona $rednig
wspotczynnikow beta akcji portfela. Wagi sa wyznaczane przez udziaty danych
akcji w calym portfelu.

Model jednowskaznikowy Sharpe’a jest punktem wyjscia najbardziej popu-
larnego modelu rynku kapitatowego CAMP (CAPITAL ASSET PRICING
MODEL). Model ten przedstawia syntetyczny opis ksztaltowania si¢ stop zwrotu
na rynku kapitalowym przy zatozeniu, ze inwestorzy postepuja racjonalnie.

Przyjeto w nim nastepujace zalozenia:

- brak kosztow transakcyjnych,

- istnieje doskonala podzielno$¢ papieréw wartoSciowych,

- nie ma podatkéw od dochodow kapitatowych,

- transakcje pojedynczego inwestora nie maja wplywu na notowania
papierow warto$ciowych,

- inwestorzy daza jedynie do osiagnigcia oczekiwanej stopy zwrotu
1 akceptuja oczekiwane ryzyko,

- wystepuje krotka sprzedaz akeji,

- inwestorzy mogg zacigga¢ pozyczki po stopie wolnej od ryzyka,

- decyzje inwestycyjne sg poodejmowane tylko na jeden okres,

- wszyscy inwestorzy posiadaja takie same oczekiwania co do rynku,

- papiery wartosciowe mogg by¢ nabywane i sprzedawane bez ograniczen.

W rzeczywisto$ci nie wystepuje na $wiecie rynek, ktory speiatby
powyzsze zalozenia. Jednak oparta na nich teoria stanowi powazne narzedzie
dla wspomagania proceséw decyzyjnych w zakresie inwestycji na rynku
kapitatowym.

Okazuje si¢, ze przy powyzszych zatozeniach mozna udowodnié, ze
inwestorzy muszg dazy¢ do posiadania dobrze zdywersyfikowanych portfeli.
W przypadku takich portfeli ryzyko jest opisane jedynie przez wspotczynnik
beta. Zatem zalezno$¢ dochodu z portfela od ryzyka tego portfela jest w zasadzie

® materialywne.110mb.com/documents/finanse/wyklad_06.pdf
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zaleznoscig oczekiwanej stopy zwrotu z portfela od wspolczynnika beta tego
portfela. Pokazuje si¢, ze stopa zwrotu portfela inwestora musi by¢ funkcja
liniowa stopy zwrotu portfela rynkowego (przy czym wspdlczynnikiem
kierunkowym tej funkcji jest wlasnie wspotczynnik beta portfela inwestora).

Podstawag CAPM sa dwie zalezno$ci. Jedna z nich to linia rynku kapita-
towego — CML druga natomiast to linia rynkéw papieréw wartosciowych
— SML (wykres 1).

Wykres 1. Linia rynku kapitalowego CML oraz linia rynku papieré6w warto-
sciowych SML

Aper 4
E(r) — E(@)

E(ry,)

=

o(T. 1 B

Zrodto: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, lnstrumenty finansowe, Ryzyko finansowe, Inzynieria
finansowa, Wydawnictw Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 170.

W przestrzeni dochdd (R(E(r)) i ryzyko (r) mozna wyznaczy¢ zaleznos¢
miedzy oczekiwanymi stopami zwrotu poszczegolnych akcji a ich ryzykiem.
llustruje to linia rynku papierow wartosciowych (security market line SML).
Na SML znajduja si¢ w stanie rownowagi rynku wszystkie portfele i akcje,
natomiast na CML stanowig tylko portfele efektywne. W celu wyznaczenia
réwnania linii rynku papierow wartosciowych nalezy oszacowaé wyraz wolny
i wspotczynnik kierunkowy.

Tak wigc, zysk z portfela aktywow kapitalowych jest suma ceny czasu
i ceny ryzyka portfela. Doktadniej zysk z portfela aktywow kapitatowych jest
wigc sumg ceny czasu i ceny jednostki ryzyka przemnozonej przez ilo§¢

ryzyka portfela.
Linia rynkow papieréw wartosciowych (SML) ma wigc postac:
R=R: +B(Ry —Rg)
gdzie:
R - oczekiwana stopa zwrotu akcji, S~ wspolczynnik beta tego portfela, R,, - zwrot
z portfela rynku, Rp - zwrot z portfela wolnego od ryzyka.
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Oczekiwana stopa zwrotu z akcji sktada si¢ ze stopy zwrotu pozbawionej
ryzyka, ktora ma rekompensowac rezygnacje z konsumpcji w biezacym
okresie na rzecz konsumpcji w przysztosci oraz ,,premii za ryzyko”, ktora
wynagradza podjecie ryzyka zwiazanego z akcja.

Na ,,premi¢ za ryzyko” sktada si¢ premia za ryzyko zwigzane z portfe-
lem rynkowym (R,, — Rg), czyli nadwyzki oczekiwanej stopy zwrotu z rynku
ponad stope wolng od ryzyka oraz f, ktory koryguje premi¢ za ryzyko
w ,,przecietny” walor wzgledem ryzyka w akcje. Wspotczynnik £ jest to
standardowa miara ryzyka systematycznego, wigzaca kowariancj¢ z wariancjg
portfela rynku. Gdy p=1, wowczas R=R,,, czyli na SML lezy portfel
rynkowy. W przypadku, gdy p=0, wowczas R=R  czyli na SML lezy portfel
zawierajacy instrumenty wolne od ryzyka. Z portfelem agresywnym mamy
do czynienia dla p>1, wowczas R > R,,. Portfel defensywny wystepuje
w przypadku, gdy 0<p<I wowczas R <R <R,,. W przypadku, gdy p<O0,
wéwezas R < R .°

Trzeba dodad, iz do estymacji stopy zwrotu pozbawionej ryzyka uzywa
si¢ bondéw skarbowych (uznaje si¢, ze w krotkich okresach, np. 13 tygodni,
sg one bezryzykowne), badz prognoz dotyczacych przysztych stop procento-
wych NBP i przysztej inflacji. Najczesciej uzywa si¢ krajowego rynku obli-
gacji skarbowych - sa one bardziej stabilne i uwzgledniajg inflacje w dtuzszym
okresie. Zwykle wykorzystuje si¢ dochodowo$¢ 5-letnich, badz 10-letnich
obligacji skarbowych.

Jezeli interesuje nas okres historyczny o T podokresach historycznych
(np. rocznych, badz miesiecznych), to srednia historyczna stopa zwrotu poz-
bawiona ryzyka w tym okresie historycznym jest dana wzorem:

l T
Ho = ?Zﬂo,t
t=1

gdzie: 4, - stopa zwrotu pozbawiona ryzyka w podokresie historycznym (t=1,...,T).

3. Ocena portfela

Portfel inwestycyjny jest to ,,wachlarz” wielu spétek, ktore mogg znaj-
dowac si¢ w naszym zainteresowaniu. Wtedy tez jednym z najczesciej stoso-
wanych rozwigzan do okres$lania ryzyka jest stosowanie kowariancji (wspolna

® K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Instrumenty finansowe, Ryzyko finansowe, Inzynieria
finansowa, Wyd. PWN, Warszawa 2004, s. 169.
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wariancja). Kowariancja pozwala nam odpowiedzie¢ na pytanie, jak zacho-
wuja si¢ w stosunku do siebie dwie zmienne. Estymowana jest ona na pod-
stawie historycznych stép zwrotu:

1 T
COV12 = ? z (Rtl - Rl)(RtZ - Rz)
t=1

gdzie: Ry, - stopa zwrotu akcji pierwszej spotki w okresie t,
R,, - stopa zwrotu akji drugiej spotki w okresie t,
R, - oczekiwana stopa zwrotu akcji pierwszej spotki,

R, - oczekiwana stopa zwrotu akcji drugiej spotki.

Kowariancja ma za zadanie ukaza¢, jak dwa zbiory liczb zmieniajg si¢
jednoczes$nie w czasie. Jednoczesny ruch oznacza, ze wartosci inwestycji s
powyzej lub ponizej swoich wartoéci oczekiwanych w tym samym czasie.’
Kowariancja jest miarg zalezno$ci kursu jednego aktywa z kursem innego
aktywa.® Miara ta jest miarg absolutna, wiec w celu uzyskania miary wzglednej
wykorzystuje si¢ ,,wystandaryzowang” kowariancj¢, mianowicie wspotczynnik
korelacji:

Cov,,
P12 =

0.0, .

Wspotczynnik korelacji jest kolejng miarg zalezno$ci kursow aktywow,
czesciej stosowanym w praktyce badania zaleznos$ci liniowej zmiennych. Jest
on rowny ilorazowi kowariancji kurséw oraz wyrazenia rownego iloczynowi
ich odchylen standardowych. Pamigta¢ nalezy, ze mierzy on zaleznos$¢ liniowa
pomigdzy cechami, wigc wartos¢ zerowa tego wspotczynnika nie $wiadczy
o tym, Ze nie ma powigzania pomiedzy zmiennymi, ale o tym, ze brak jest
powigzania liniowego. Warto$¢ bezwzgledna wspolczynnika korelacji wskazuje
na sile¢ powigzania liniowego pomig¢dzy kursami. Im blizsza jest ta wartos¢
jednosci, tym silniejszy zwigzek liniowy. Znak tej miary Swiadczy o kierunku
powigzania liniowego, a zatem ujemna korelacja oznacza, ze gdy kurs jednego
aktywa rosnie to kurs drugiego maleje. Dodatnia korelacja oznacza, ze wzro-
stowi kursu jednego aktywa towarzyszy wzrost kursu aktywa drugiego.®

" K. F. Relly, C. K. Brown, Analiza inwestycji I zarzqdzanie portfelem TI, PTE, Warszawa
2001, s. 155-157.

8 H. M. Markowitz, Portfolio Selection, “Journal of Finance” no 7 (1), 1952, pp. 77-91 (za:)
P. Miszczynski, Analiza Portfelowa Model Markowitza, Uniwersytet £6dzki.

® K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2006, s. 204-208.
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Opisane narzedzia stuzg do mierzenia ryzyka specyficznego, czyli zdy-
wersyfikowanego, ktore da si¢ zredukowaé poprzez odpowiednie dobranie
sktadnikéw portfela.™

Podstawa teorii portfelowej jest budowanie zdywersyfikowanego portfela
przy uwzglednieniu powigzan pomiedzy stopami zwrotu pomiedzy poszczegodl-
nymi jego sktadnikami. Najprostszy portfel sktada si¢ z dwoch akcji. Suma
udziatéw papieréw wartosciowych w portfelu wynosi 1 lub 100%.

w, +w, =1
gdzie:
W, — udziat pierwszej akcji w wartosci portfela;
W, —udziat drugiej akcji w wartosci portfela.

Oczekiwana stopa zwrotu takiego portfela okreslona jest wzorem:
E(Rp) =W, - E(Rl) W, - E(Rz)
E(R,) - oczekiwana stopa zwrotu portfela;

E(R,) - oczekiwana stopa zwrotu z pierwszej akcji;
E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z drugiej akcji.

Ryzyko portfela, ktorego miarg jest wariancja dla dwoch akcji oblicza
si¢ ze wzoru:

V, =Wo; +W,0; +2W,W,0,0,0,
Odchylenie standardowe portfela dwoch aktywow mozna obliczy¢ nastgpujaco:

_ _ [a2 2 2 2
o, _Np —\/W1 o, +W,o, +2W,W,0,0,p0;,

gdzie:
Vp — wariancja stop zwrotu portfela;

O , — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela;

Py, — korelacja stop zwrotu akcji.

Wraz ze zblizaniem si¢ wspotczynnika korelacji do wartosci (-1) spada
ryzyko portfela akcji. Przy wspotczynniku korelacji réwnym (+1) ryzyko
portfela jest najwyzsze. Dla wartos$ci granicznych wspotczynnika korelacji
wz06r na odchylenie standardowe ulega uproszczeniu:

o, =W,0; —W,0,

0 R. Bednarski, Podstawowe narzedzia analizy portfela inwestycyjnego, www.inwestycje.pl/
gpw/aktualnosci_gpw/podstawowe_narzedzia_analizy_portfela_inwestycyjnego;17882;0.html.
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Ze wzoru tego mozna okresli¢, przy jakich udziatach ryzyko portfela
sktadajacego si¢ z dwoch akcji o idealnie odwrotnej korelacji bedzie rowne
zeru. Mianowicie

(o2 O.
2 Wz_ 1

W, = =%
o, +O'2

- o, +o0,
W przypadku korelacji idealnie dodatniej, kiedy pl2 = +1, wzor na
obliczanie odchylenia standardowego przyjmuje postaé:

o, =W,0, +W,0,

Korzystajac z zaleznosci przedstawionej we wzorze otrzymujemy liniowa
zalezno$¢ wielkosci odchylenia standardowego od udziatlu jednej z akcji.

Op =W, (0, —0,) +0,

W rzeczywistosci trudno znalez¢ aktywa o idealnej korelacji ujemnej
i dodatniej. Jednak te skrajne przypadki postuza dalszej analizie strategii
inwestycyjnych opartych na analizie portfelowej. W praktyce zazwyczaj
w portfelach inwestorow znajduja si¢ akcje wiecej niz dwoch spotek.

Dla dowolnej liczby spotek wzory na oczekiwang stopg zwrotu oraz na
odchylenie standardowe portfela przybieraja postac:

n n-1 n
2 2
o, = E W o; +22 E W,W;0,0'; p;
i-1

i=L j=i+l

Jezeli inwestor posiada portfel w sensie udzialowym (procentowo-warto-
sciowym) X =(X;,Xy,..., X,) oOraz f,... B sa wspotczynnikami beta odpo-
wiednich waloréw ryzykownych wowczas wspoéleczynnik beta portfela X
wynosi Sy = B,% + B,X, +...+ [, X, Jest to wazona udzialami w portfelu
suma wspolczynnikow beta poszczegodlnych walorow. Zachodzi tez naste-
pujacy zwiazek:

Covy g,

Fx o,

Wspotczynnik beta portfela jest stosunkiem kowariancji stopy zwrotu
portfela X ze stopa zwrotu portfela rynkowego (R,, ) i wariancji stopy zwrotu
z portfela rynkowego. Innymi slowy, wspotczynnik beta portfela X moze by¢
rozumiany, jako wzgledna miara skorelowania rentownosci portfela X z ren-
townoscig rynku, odniesiona do kwadratu ryzyka inwestowania na rynku,
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jako catosci. Korzystajac z tego zwigzku pokazuje si¢, ze w szczegdlnosci
wspotczynnik beta portfela rynkowego wynosi 1.

Jezeli wspotczynnik beta portfela X jest wigkszy od 1, to taki portfel
nazywamy portfelem agresywnym. W tym przypadku oczekiwana stopa
zwrotu tego portfela jest wigksza, niz oczekiwana stopa zwrotu portfela
rynkowego. Jezeli wspotczynnik beta portfela X jest rowny 1, to taki portfel
nazywamy portfelem neutralnym. W tym przypadku oczekiwana stopa zwrotu
tego portfela jest taka sama, jak stopa oczekiwana zwrotu portfela rynkowego.
Jezeli wspotczynnik beta portfela X jest mniejszy od 1, lecz dodatni, to taki
portfel nazywamy portfelem defensywnym. W tym przypadku oczekiwana
stopa zwrotu tego portfela jest mniejsza, niz oczekiwana stopa zwrotu portfela
rynkowego, lecz wigksza, niz stopa zwrotu spotki pozbawionego ryzyka.
W sytuacji, gdy wspotczynnik beta portfela X jest rowny 0 , to taki portfel nie
reaguje na zmiany rynku (czyli jest wolny od ryzyka rynku). W tym przy-
padku oczekiwana stopa zwrotu tego portfela jest rowna stopie zwrotu spotki
pozbawionego ryzyka (i mniejsza, niz oczekiwana stopa zwrotu portfela
rynkowego). Jezeli wspolczynnik beta portfela X jest mniejszy niz 0, to taki
portfel reaguje na zmiany odwrotnie, niz rynek. W tym przypadku oczeki-
wana stopa zwrotu tego portfela jest mniejsza, niz oczekiwana stopa zwrotu
spotki pozbawionego ryzyka (i tym bardziej mniejsza, niz oczekiwana stopa
zwrotu portfela rynkowego). **

Historyczny wspolczynnik beta akcji (funduszu) wzgledem stopy zmian

ustalonego indeksu wyznaczany jest ze wzoru
T

> (R —R)(F, -F)
ﬂz t=1 -
Z(Ft _F)2

gdzie:
R jest $rednig stopa zwrotu akcji (badz funduszu), przy czym R, to stopa zwrotu
akcji (funduszu) w okresie t,

1 T
F = ? Z Ft jest historyczng stopa zwrotu (zmian) odpowiedniego indeksu, przy
t=1

czym F,, to stopa zwrotu (zmian) wybranego indeksu w okresie t dla t=1,...,T
(wszystkie F; nie moga by¢ sobie rowne!).

1 R. Bednarski, Podstawowe narzedzia analizy portfela inwestycyjnego, Www.inwestycje.pl/
gpw/aktualnosci_gpw/podstawowe_narzedzia_analizy_portfela_inwestycyjnego;17882;0.html
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Zwykle przy estymacji wspotczynnikow beta wybiera si¢ tygodniowe
lub miesigczne podokresy historyczne dla pigcioletniego okresu historycznego.
Zauwazmy, ze przy tym podejsciu przyktadamy jednakowa wage do wszystkich
podokresow historycznych. Jezeli jednak chcielibysmy wigksza wagg przyktadac
do podokresow historycznych mniej odlegltych w czasie, to mozemy zastosowac
estymator historycznego wspodtczynnika beta, uzyskany za pomoca tzw. wygta-

dzania wykladniczego™. Niech 0 < A < I bedzie dowolng stata. Przyjmujemy
. A . .
wowczas dla t=0,1,..,T wagi: p, =———— 1 oOtrzymujemy
A4+ A+1

wspotczynnik beta rowny:

Z P (Rt o Rw)(Ft - Fw)

Bu= T
z pt(I:t_Fw)2

t=l
T T

gdzie: F, = Z pF. R, = Z PR,
t=0 t=0

Drugim wskaznikiem oceniajagcym rentowno$¢ portfela, za pomoca
ktérego oblicza si¢ jednoczesnie ryzyko i zwrot, otrzymujac jedna wartosc,
jest wskaznik Treynora. Wskaznik Treynora (Treynor ratio, Treynor index)
zostat wprowadzony w 1965 1. przez Jacka Treynora - matematyka i ekonomistg
amerykanskiego. Jest to jedna z miar efektywno$ci w zarzadzaniu (performance
measure). Wskaznik Treynora jest wskaznikiem ex-post (historycznym). Jest to
historyczna premia za ryzyko inwestowania w akcje¢ (fundusz), odniesiona do
historycznego wspoétczynnika beta tej akcji (funduszu) liczonego wzgledem
odpowiedniego indeksu. Zawiera on dwie skladowe ryzyka, takie jak ryzyko
fluktuacji rynku i ryzyko fluktuacji papieréw wartosciowych w portfelu®.

Wskaznik Treynora, w odroznieniu od wskaznika Sharpe'a, jako miare
ryzyka wykorzystuje wspotczynnik beta. Do wyznaczania wartosci tego
wskaznika zwykle wybierany jest indeks, charakteryzujacy rynek jako catos¢
(WIG, badz WIG20), ale mozna tez, np. w zalezno$ci od akcji danej spoiki,
stosowac¢ inne indeksy, np. indeksy branzowe. Historyczny wskaznik Treynora
jest wielko$cig wyrazong w procentach, liczong za pomoca formuty:

12 \www.analizaportfelowa.pl/Education/Default.aspx.
BEK, Relly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, T 2, PTE, Warszawa
2001, s. 666-669.
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gdzie:
o - $rednia realna stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

R - $rednia stopa zwrotu akcji (badz funduszu), przy czym R, to stopa zwrotu
akcji (funduszu) w okresie t,

p - to historyczny wspotczynnik beta akcji (funduszu) wzgledem stopy zmian F
ustalonego indeksu.

W celu stwierdzenia, czy aktywo osiggneto wynik lepszy od rynku, nalezy
porowna¢ wskaznik Treynora obliczony dla interesujacej nas akcji, portfela
akcji ze wskaznikiem obliczonym dla reprezentanta portfela rynkowego (np.
dla indeksu WIG lub WI1G20).

Jezeli obliczona warto$¢ wskaznika jest wyzsza od tej otrzymanej dla
portfela rynkowego, oznacza to, ze fundusz uzyskal wyniki lepsze od rynku
przy uwzglednieniu ryzyka.

Ujemna warto$¢ wskaznika Treynora oznacza, ze dany fundusz (akcja)
osigga stop¢ zwrotu nizsza od stopy pozbawionej ryzyka (o ile wspotczynnik
beta tego funduszu badz akcji jest dodatni - w przeciwnym wypadku sytuacja
jest odwrotna).

Wskaznik Treynora jest pordwnaniem zysku z inwestycji ze statystycznym
zachowaniem si¢ akcji. W przypadku porownywania réznych inwestycji (fun-
duszy, akcji) za lepsza uznaje si¢ inwestycje, ktora ma wyzsza warto§¢ wskaz-
nika Treynora. Wskaznik Treynora nie jest podawany dla funduszy papierow
wierzycielskich (gdyz wowczas wspolczynnik beta, czyli mianownik wskaznika
Treynora, jest bliski zeru). **

Do obliczania wskaznika Sharpe’a rentownosci portfela wykorzystuje si¢
jako miare ryzyka odchylenie standardowe, a w przypadku wskaznika Treynora
uwzglednia si¢ ryzyko systematyczne. Te dwa wskazniki rentowno$ci dostar-
czaja komplementarnych ale réznych informacji, a zatem oba powinny by¢
wykorzystywane. Ich wadg jednak jest to, Ze otrzymujemy wzglgdne warto$ci
rentownosci portfela’®.

14 \www.analizaportfelowa.pl/Education/Default.aspx
% F.K. Relly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, T 2, PTE, Warszawa
2001, s. 671-672.
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4. CML - Capital Market Line - interpretacja

Linia rynku kapitatlowego (CML, capital market line) — opisuje zalezno$¢
stopy zwrotu od catkowitego ryzyka dla portfeli efektywnych (CAPM zaktada,
ze uczestnicy rynku starajg si¢ inwestowac w portfele efektywne, a wigc portfele
lezace na linii CML).

Teoria rynku kapitalowego uwzglednia w portfelu aktywa wolne od ryzyka,
do ktérych naleza w szczegolnosci skarbowe papiery wartosciowe. Aktywa
takie zapewniaja okreslona stopg zwrotu ( R:), a ich wariancja i odchylenia

standardowe sg rowne zeru.

Wycena aktywow jest przeprowadzana przy zatozeniu, ze stopy zwrotu
na rynku sg zdeterminowane sytuacja na rynku. W przypadku akcji substytutem
rynku jest indeks gietdowy. W opisywanej tu teorii przyj¢to, ze oczekiwana
stopa zwrotu portfela zawierajacego aktywa ryzykowne jest uzalezniona od stopy
zwrotu aktywow pozbawionych ryzyka oraz premii za ryzyko. Matematyczng
zalezno$¢ opisuje ponizszy wzor.

R =R 4+ u=Re o
Owm

Wykres$lona na jego podstawie prosta (Wykres 2) okreslana jest mianem
linii rynku kapitatlowego (capital market line, ,,CML”). Znajduje si¢ na niej
zbior portfeli efektywnych, czyli najlepszych przy danym poziomie ryzyka.
Ponizej tej linii znajduja si¢ jedynie portfele nieefektywne, tzn. takie, dla
ktorych przy danym poziomie ryzyka mozna znalez¢ lepsze portfele.

Tak wigc, stopa zwrotu papieru wartoSciowego jest zdeterminowana
dwoma sktadnikami:

- stopa zwrotu aktywow pozbawionych ryzyka Ry - stanowi ona ceng
czasu, na jaki inwestor angazuje wolne $rodki, odraczajac inne inwestycje
badz konsumpcje;

- premia za ryzyko, ktora stanowi wynagrodzenie za podjecie ryzyka -

. N . . . Ry, —R .
obliczana jest jako iloczyn ceny jednostki ryzyka —4——F oraz wiel-
Owm
kosci ryzyka portfela o .
Wraz z przesuwaniem si¢ w prawo po linii CML otrzymujemy portfele

o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu a zarazem wyzszym ryzyku. Najnizsze
ryzyko wystepuje dla portfela znajdujacego si¢ w punkcie przeciecia linii CML


http://www.bankier.pl/wiadomosc/Rynek-kapitalowy-w-Polsce-czyli-gdzie-spotykaja-sie-inwestorzy-1710221.html

PRZYDATNOSC WYBRANYCH METOD OCENY ... 111

z osig rzednych. Wowczas inwestor nie podejmuje zadnego ryzyka, jednak nie
moze uzyskac¢ nic wigcej niz stopa zwrotu aktywow wolnych od ryzyka R 16

Wykres 2. Capital Market Line

A

R

CML

Zrodto: Mazurek J., Teoria rynku kapitatowego,

www.bankier.pl/wiadomosci/multiarticle.htm1/1804765,2,poradnik.html

Wzor na wycene aktywdw kapitatowych podaje wielko§¢ oczekiwanej

stopy zwrotu portfela w tzw. stanie rownowagi, co oznacza, iz przy zato-
zeniu, ze rynek znajduje si¢ w stanie rownowagi, portfele powinny w miarg

uptywu czasu dawac zwrot zgodny z réwnaniem wyceny. Do$¢ czgsto tak
jednak nie jest. Wystapi¢ wtedy moga dwa przypadki:

Jezeli dany portfel ma oczekiwang stope zwrotu nizsza, niz ta wyni-
kajaca z rownania wyceny, to jest on dla inwestorow nieatrakcyjny.
Beda si¢ oni zatem starali dokonac jego sprzedazy (by¢ moze roéwniez
krétkiej sprzedazy), w zwiazku z czym zwigkszy si¢ podaz na ten
portfel, co powinno zaowocowac spadkiem jego ceny, a wigc wzro$nie
jego oczekiwana stopa zwrotu. W efekcie stopa zwrotu z tego portfela
powinna stac si¢ tg rownowagowg stopg zwrotu, wyznaczong z rOwnania
wyceny. Taki portfel nazywamy portfelem przeszacowanym lub prze-
wartosciowanym i nalezy go jak najszybciej sprzedawac.

Jezeli dany portfel ma oczekiwang stope zwrotu wyzsza, niz ta wyni-
kajaca z rownania wyceny, to jest on dla inwestoréw atrakcyjny. Beda
sie oni zatem starali dokona¢ jego zakupu, w zwiazku z czym zwigkszy

163, Mazurek, Teoria rynku kapitalowego, www.bankier.pl/wiadomosci/multiarticle.html/
1804765,2,poradnik.html
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si¢ popyt na ten portfel, co powinno zaowocowac wzrostem jego ceny,
a wigc spadnie jego oczekiwana stopa zwrotu. W efekcie stopa zwrotu
z tego portfela powinna staé si¢ tg rownowagowg stopg zwrotu, wyzna-
czong z rownania wyceny. Taki portfel nazywamy portfelem niedoszaco-
wanym lub niedowarto$ciowanym i nalezy go jak najszybciej kupowac.'’

CAPM-CML pozwala wyznaczy¢ optymalng kombinacje zysku wolnego
od ryzyka oraz zysku generowanego przez rynek aktywow ryzykownych,
przy czym ten ostatni jest aproksymowany przez indeks gieldowy. W jeszcze
wiekszym skrocie - wyznacza optymalny zysk na calym rynku kapitalowym,
gdy rynek pozostaje efektywny.®

5. SML - Security Market Line - interpretacja

Na ryzyko catkowite danego papieru wartosciowego sktada si¢ ryzyko
systematyczne oraz ryzyko specyficzne. Ryzyko systematyczne jest to inaczej
ryzyko rynkowe, ktore moze by¢ mierzone wariancja lub odchyleniem standar-
dowym indeksu gietdowego. Jego wielko$¢ odzwierciedla wspotczynnik beta.
Im wyzsza wartos¢ bezwzgledna tego wspodtczynnika, tym ryzyko wigksze.
Ryzyko niesystematyczne jest niezalezne od rynku, jest $ciSle zwigzane
z danym papierem wartoSciowym. Jego miarg jest wariancja lub odchylenie
standardowe skladnika wystepujacego losowo. Wspotczynnik beta danej akcji
zalezy od jej korelacji z indeksem gietdowym oraz od odchylenia standardo-
wego stopy zwrotu tego indeksu.

B = O; " Pim

Owm
gdzie:

o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akgji ,,i”

o, —odchylenie standardowe stopy zwrotu indeksu
Pim — Wspdlczynnik korelacji pomiedzy dang akcja oraz indeksem gietdowym
Zatem wzrost odchylenia standardowego oraz wspotczynnika korelacji

z indeksem powoduje wzrost wskaznika beta, a zatem ryzyka rynkowego
zwigzanego z dang akcja.

7 \www.analizaportfelowa.pl/Education/Default.aspx
18 T. Bott, Rynki finansowe, czes¢ 11, rok akademicki 2004/2005.
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Ryzyko catkowite portfela mozna zmniejszy¢ stosujac dywersyfikacje
aktywow portfela. Jednak istnieje granica ryzyka, ktorej nie mozna przekroczy¢.
Jest nig ryzyko systematyczne, czyli rynkowe.

Wykres 3. Zalezno$¢ ryzyka od ilosci aktywow w portfelu

F

Eyzvko
calkowite

R_\' 'P.j\'ku
svatematyezne

L

Tlog¢ akejr w portfeln

Zrédto: J. Mazurek, Teoria rynku kapitatowego,
www.bankier.pl/wiadomosci/multiarticle.html?article_id=1804765&position=3

Wraz ze wzrostem ilo$ci walorow w portfelu linia obrazujaca ryzyko
calkowite zbliza si¢ do asymptoty poziomej, ktéra znajduje si¢ na poziomie
okreslajacym ryzyko systematyczne. Praktyka pokazuje, ze od 15-20 akcji
spadki ryzyka sa juz niewielkie i dalsze zwickszanie ich ilosci staje si¢
bezsensowne.

Dla zdywersyfikowanego portfela wystepuje zaleznos¢ jego oczekiwanej
stopy zwrotu od wspolczynnika beta. Wspotczynnik ten wskazuje, o ile procent
zmieni si¢ stopa zwrotu z akcji przy zmianie stopy zwrotu z catego rynku
Ry o 1%. Jest on zatem miarg wrazliwosci danej akcji na koniunkturg
gietdowa.

W ujeciu matematycznym wspdlczynnik beta jest tangensem kata linii
charakterystycznej papieru wartosciowego (security market line, ,,SML”)
wyznaczonej na podstawie punktow oznaczajacych w uktadzie wspotrzednych
(R;; Ry ) historyczne stopy zwrotu. Lini¢ charakterystyczna akcji szacuje si¢
na podstawie danych z przeszto$ci.

Dla obliczenia wspoélczynnika beta dla linii stosuje si¢ metod¢ naj-
mniejszych kwadratow. Polega ona na wyznaczeniu takiej prostej, dla ktorej


http://www.bankier.pl/wiadomosci/multiarticle.html?article_id=1804765&position=3
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suma kwadratow odchylen poszczegolnych punktow na wykresie od tej linii

jest najmniejsza. Wykorzystuje si¢ tu znany ze statystyki wzor:
N

Z(Rit - Ri )(RMt - ﬁM )
ﬂi = = N

gdzie:

B, — wspblczynnik beta dla i-tej spotki

N - liczba okresow, z ktorych pochodza dane

R, — stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t

Ry - stopa zwrotu indeksu rynku w okresie t

R, - $rednia arytmetyczna stop zwrotu z i-tej spotki

R, -$rednia arytmetyczna stop zwrotu indeksu rynku

Na wykresie zrownowazonym wystepuje zalezno$¢ pomigdzy oczekiwang
stopa zwrotu oraz ryzykiem systematycznym:

R=R: +ﬂ(RM _RF)

Na stop¢ zwrotu portfela sktada si¢ oczekiwana stopa zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka oraz premia za ryzyko, ktora zalezy od nadwyzki stopy
zwrotu portfela rynkowego nad stopg zwrotu aktywow pozbawionych ryzyka
oraz wspolczynnika beta. Wykre$lona na podstawie tego wzoru prosta
nosi nazwe linii rynku papieréw wartosciowych (security market line,
»SML”). Stanowi ona zbiér punktéw odpowiadajacych portfelom bedacym
w rownowadze, tzn. takich, ktorych wycena jest adekwatna do zwigzanego
Z nimi ryzyka.

Nie dochodzi do sytuacji, kiedy wszystkie osiadg na linii SML. Okreslanie
polozenia poszczegdlnych punktow wzgledem linii SML jest jednak wysoce
uzyteczne w dziatalno$ci inwestycyjnej, gdyz pozwala na zbadanie, czy dana
akcja zostata prawidtowo wyceniona.

Portfele lezace na linii rynku papieréw wartosciowych sa dla inwestorow
jednakowo atrakcyjne z punktu widzenia stopy zysku i poziomu ryzyka. Portfele
lezace powyzej sa niedowartosciowane (undervalued), portfele lezace ponizej
przewarto$ciowane (overvalued).?

19 3. Mazurek, Teoria rynku kapitalowego, www.bankier.pl/wiadomosci/multiarticle.html/
1804765,2,poradnik.html.
2 Jak wyzej.
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Roéznice pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu R a odpowiadajaca punktowi
rownowagi stopa zwrotu na linii SML okresla wspotczynnik alfa

a:R_[RF + BRy, _RF)]

Wspotczynnik alfa jest nadwyzka oczekiwanej stopy zwrotu z portfela,
nad oczekiwang stopg zwrotu z rynku znajdujacego si¢ w rownowadze. Jesli
wspoélezynnik ten jest dodatni, to portfel (Iub akcja) jest niedowarto$ciowany,
a jego warto$¢ wskazuje, ile wynosi niedowartosciowanie. W przypadku portfela
przewartosciowanego, wspolczynnik alfa bedzie ujemny, a warto$¢ bezwzgledna
tego wspotczynnika da nam informacje, ile wynosi przewarto$ciowanie.

Jesli interesuje nas wspolczynnik alfa catego portfela, wowczas mozna
go obliczy¢ na podstawie wiedzy o wspotczynniku alfa akcji spotek wcho-
dzacych w sktad tego portfela:

n
xp zzwiai
i1

gdzie: n jest liczba spotek w portfelu;
w, udziatem akeji itej spotki w portfelu;

o, Wspolczynnikiem alfa akcji i-tej spotki.

Podstawowa ro6znica pomigdzy CML a SML jest fakt, ze CML podaje
rownanie zalezno$ci dochodu od ryzyka catkowitego (odchylenia standardo-
wego), zachodzace dla portfeli efektywnych. SML jest natomiast rownaniem
zalezno$ci dochodu od ryzyka systematycznego zachodzacym dla portfeli
dobrze wycenionych.**

6. Wykorzystania modeli w analizie wybranych spélek gieldowych

W celu przeprowadzenia analizy portfelowej wybrano szes¢ spolek gietdo-
wych. Sg to firmy nalezgce do najwigkszych w branzy - surowce i paliwa.
Podmioty te naleza do czotéwki najwickszych firm w Polsce. Sg to:

1. PKN Orlen S.A.,
PGNIG S.A,,
GK Grupy Lotos S.A.,
KGHM Polska Miedz S.A.,
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S.A.
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S. A.

o0k wn

2L K, Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, PWE, Warszawa 2006, s. 245-246.
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Informacje o historycznych stopach zwrotu moga by¢ pobrane przy uzyciu
Program Quotes Update. Jest to narzgdzie utatwiajace prace inwestora. Jego
celem jest szybka i tatwa aktualizacja plikow lokalnych z historycznymi notowa-
niami spolek gieldowych z rynku gtéwnego jak i NewConnect, a takze notowan
kontraktow, obligacji, walut, indekséw zagranicznych oraz funduszy. Program
udostepniany jest bezplatnie wszystkim uzytkownikom serwisu bossa.pl.
W ustaleniu $rednich stop zwrotu, odchylenia standardowego oraz wspotczyn-
nika Beta, wskaznika Treynora i wskaznika Sharpe'a pomagaja kalkulatory
finansowe. Jeden z nich znajduje sie na stronie http://www.analizaportfelowa.pl/
Stocks/StockAnalysis.aspx. W ponizszej tabeli wykorzystano informacje giet-
dowe, dotyczace stop zwrotu z okresu od 21.11.2010 r. do 21.11.2011 r.
— podokresem byt tydzien.

Tabela 1.

Zestawienie wynikéw z analizy wybranych spoélek

Spétki Oczekiwana Odchylenie | Wspélczynnik | Wskaznik Wskaznik
stopa zwrotu | standardowe Beta Treynora Sharpe'a

1. -0,0014% 5,5374% 1,471855 -0,0663% |-0,017616

2. 0,1503% 3,6048% 0,65384 0,0828% 0,015011

3. -0,0674% 5,8366% 1,214650 -0,1347%  |-0,028024

4, 0,5198% 6,2716% 1,265576 0,3348% 0,067551

5. -1,819% 7,5683% 0,080041 -23,9268%  |-0,253044

6. 0,1679% 4,2998% 0,884329 0,0812% 0,016692

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Jak wynika z Tabeli 1. najwyzsza oczekiwang stope zwrotu, ustalong
w oparciu o dane historyczne, maja spoiki:
- PGNIGS.A,
- KGHM Polska Miedz S.A.,
- LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S. A.

KGHM przy najwyzszej stopie zwrotu ma najwyzsze ryzyko. Przy
uzyciu wspotczynnika zmienno$ci mozemy sprawdzi¢, ktore z akcji tych
spotek majg najmniej ryzyka w stopie zysku. Wyniki sg nastgpujace:

- PGNIGS.A. —23,98
- KGHM Polska Miedz S.A. — 12,06
- LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S. A.- 26,81

Najmniejszym ryzykiem w stopie zysku (wybranych 3 spotek) sa obar-
czone akcje KGHM i PGNIG.


http://www.analizaportfelowa.pl/Stocks/StockAnalysis.aspx
http://www.analizaportfelowa.pl/Stocks/StockAnalysis.aspx
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Stopnie wrazliwo$ci akcji na zmiany stop zysku indeksu gietdowego
czyli B sg bardzo zroznicowane. Akcje spotki 1,3,4 to walory agresywne,
ktore nalezy posiada¢ w czasie dobrej koniunktury i nie nalezy ich posiadac
w czasie zlej koniunktury. Pozostate walory maja cechy waloréw defensywnych,
ktérych nie nalezy posiada¢ w czasie dobrej koniunktury lecz w czasie zlej
koniunktury.

Ujemna warto$¢ wskaznika Treynora oznacza, ze dany fundusz (akcja)
osigga stope zwrotu nizszg od stopy pozbawionej ryzyka (o ile wspdtczynnik
beta tego funduszu badz akcji jest dodatni - w przeciwnym wypadku sytuacja
jest odwrotna).”> Generalnie przyjmuje sie, iz lepsza jest inwestycja w papiery
warto$ciowe z wyzszym wskaznikiem Treynora, a wigc dla przyktadu beda
to akcje spotek:

- PGNIGS.A,,
-  KGHM Polska Miedz S.A.,
- LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S. A.

Wskaznik Sharpe'a opisuje, jak dobrze osiagnigta stopa zwrotu "wyna-
gradza" inwestora za podjete przez niego ryzyko inwestowania w walory
ryzykowne a wigc im jest wigkszy tym lepiej. Najwyzsze wskazniki (choé
i tak sa to warto$ci bardzo mate) miaty te same spotki, ktore maja najwyzsza
oczekiwang stopg zwrotu i wyzszy wskaznik Treynora.

Dla celow analizy skonstruowano portfel | zawierajacy akcje PGNIG S.A.
oraz KGHM Polska Miedz S.A.. Korelacja akcji spotek wynosi 0,357371
czyli akcje sa skorelowane dodatnio ale w niewielkim zakresie.

Jesli zainwestowatabym 100.000 zt w zakup akcji tych dwoch spotek
wowczas mozna stworzy¢ portfel minimalnego ryzyka Tabela 2.

Tabela 2.
Portfel wybranych dwéch spélek z minimalnym ryzykiem
Symbol Udzial Kwota
KGHM 13,4612% 13461,23
PGNIG 86,5388% 86538,77
razem 100% 100.000 PLN

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych.

Stopa zwrotu dla takiego portfela 0,2459%, natomiast ryzyko portfela
3,9419%.

22 http://www.analizaportfelowa.pl/Education/TreynorRatio.aspx.
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Tabela 3.
Portfel wybranych dwéch spétek z relatywnie minimalnym ryzykiem
Symbol Udzial Kwota
KGHM 68,9056% 68905,64
PGNIG 31,0944% 31094,36
razem 100% 100.000 PLN

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych.

Stopa zwrotu dla takiego portfela wynosi 0,5769% a ryzyko a ryzyko
5,4417%. Zazwyczaj wyzszej stopie zwrotu towarzyszy wyzsze ryzyko.

Tabela 4.
Portfel wybranych dwoch spélek optymalny wzgledem
return from risk RFR
Symbol Udzial Kwota
KGHM 100% 100.000
PGNIG 0 0
razem 100% 100.000 PLN

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych.

Stopa zwrotu dla portfela optymalnego wzgledem zysku, ktory sktada
sie w 100% z akcji KGHM wynosi 0,7626%. Ryzyko takiego portfela wynosi
7,0586.

Najmniejsze ryzyko wybranego portfela wystepuje jednak w przypadku
duzego udzialu akcji PGNiG S.A. (ok. 86%) i mniejszego udziatu KGHM
(0k.13%).

Drugi portfel sktada sie z akcji PGNiG S.A., oraz z akcji BOGDANKA
S. A. Korelacja portfela Il wynosi 0,219446. Mozna wyrdzni¢ nastgpujace
kombinacje.

Tabela 5.

Portfel akcji PGNIG S.A., oraz z akcji BOGDANKA S. A.
minimalnego ryzyka

Symbol Udzial Kwota
BOGDANKA 30,9194% 30919,36
PGNIG 69,0806% 69080,64
razem 100% 100.000 PLN

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych.
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Historyczna stopa zwrotu w tym przypadku wynosi 0,1895% a histo-
ryczne ryzyko 2,9488%.

Tabela 6.

Portfel akcji PGNIG S.A., oraz z akcji BOGDANKA S. A.
relatywnie minimalnego ryzyka

Symbol Udzial Kwota
BOGDANKA 95,5719% 95571,94
PGNIG 4,4281% 4428,06
razem 100% 100.000 PLN

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych.

Historyczna stopa zwrotu 0,5769%, Historyczne ryzyko 4,3822%.

Tabela 6.
Portfel akcji PGNIG S.A., oraz z akcji BOGDANKA S. A.

optymalny wzgledem zysku
Symbol Udzial Kwota
BOGDANKA 100% 100000
PGNIG 0 0
razem 100% 100.000 PLN

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych.

Historyczna stopa zwrotu w tym przypadku wynosi az 60% (0,6035%)
a ryzyko 4, 5489%. Najnizsze ryzyko tego portfela wystepuje w przypadku
bedzie si¢ on sktadat w 69% z akcji PGNIG i 31% z akcji spotki Bogdanka.
Mozna spodziewa¢ si¢ wyzszych zyskow przy zwickszeniu udziatéw akcji
Bogdanka w portfelu II.

Podsumowanie

Ocena zyskownosci portfela oraz jego ryzyka musi uwzglednia¢ informacje
rynkowe co do stop zwrotu, ich odchylen od oczekiwanej stopy zwrotu i musi
respektowac korelacje stop zwrotu wybranych spotek portfela. Wigksza dywer-
syfikacja portfela i jak najmniejsza korelacja daja szans¢ na nizsze ryzyko
portfela papierow wartosciowych.

Przy wykorzystaniu kalkulatorow finansowych oraz narzedzi opisanych
w artykule uzyska¢ mozna wiele cennych informacji co do oplacalnosci
inwestycji i doboru portfela papierow wartosciowych wybranych spotek o jak
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najmniejszym ryzyku i jak najwiekszej rentownosci. Wykorzystujac wspotczyn-
nik zmiennosci stwierdzono, iz najmniej ryzyka w stopie zysku maja akcje
KGHM i PGNIG.

Na podstawie wskaznika beta mozna stwierdzi¢, iz akcje PKN Orlen S.A.,
GK Grupy Lotos S.A., KGHM Polska Miedz S.A. sa walorami agresywnymi,
ktoére nalezy posiada¢ w czasie dobrej koniunktury. Pozostale walory maja
cechy walorow defensywnych, ktore nalezy posiada¢ w czasie ztej koniunktury.

Najwyzsze wskazniki Treynora i Sharpe’a maja akcje PGNiG S.A.,
KGHM Polska Miedz S.A., LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA S.A. Oznacza
to, ze walory te sg atrakcyjniejsze od waloréw pozbawionych ryzyka.

Portfele minimalnego ryzyka sktadajg si¢ z nastgpujacych akcji:
- PGNIG S.A. (ok. 86%) i KGHM (0k.13%),
- PGNIG (69%) i Bogdanka (31%).

Praktyka inwestycyjna wskazuje jednak na ciagle niewielkie wykorzysty-
wanie zaprezentowanych narzedzi analizy portfelowej przez graczy gietdowych.
Obok analizy fundamentalnej, bazujacej w szczego6lnosci na informacjach,
jak 1 analizy technicznej wykresow, analiza portfelowa nie jest wykorzystywana
w pehi, a mozliwosci, jakie ona daje, nadal nie sg znane wielu inwestorom
gieldowym.

Nalezy podkresli¢ jeszcze znaczenie Modelu CAPM, ktéry moze by¢
wykorzystywany do oceny kosztu kapitatu i do podejmowania trafnych decyzji
finansowych. Przyjmujac, ze oczekiwana stopa zwrotu dla inwestora (dawcy
kapitalu) jest kosztem kapitatu (biorcy kapitatu), mozna ustali¢ sredni wazony
koszt calej inwestycji, ktory okazuje si¢ niezbedny przy ocenie optacalnosci
przedsiewziecia (rowniez inwestycji w papiery wartosciowe). Majac spodzie-
wane przeptywy pienigzne z inwestycji i dyskontujac je srednim wazonym
kosztem kapitatu otrzymujemy informacj¢ co do osiagnigcia korzysci finan-
sowych.
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Streszczenie

Rzeczywistos¢ gospodarcza niesic za sobg konieczno$¢ kierowania si¢ przez
przedsigbiorcow i inwestorow kryterium minimalizacji ryzyka przy jak najwigkszym
zysku. Ocena zyskownosci portfela oraz jego ryzyka musi uwzglednia¢ informacje
rynkowe co do stop zwrotu, ich odchylen od oczekiwanej stopy zwrotu i musi
respektowa¢ korelacje stop zwrotu wybranych spotek portfela. Wicksza dywersyfikacja
portfela i jak najmniejsza korelacja dajg szans¢ na nizsze ryzyko portfela papieréw
warto$ciowych.

W artykule zaprezentowano wybrane modele, ktore okazujg si¢ przydatne przy
analizie atrakcyjnosci papierow wartosciowych spolek. Niektore modele majg zastoso-
wanie w ocenie kosztu kapitatu i sa wykorzystywane w dyskontowych metodach
oceny inwestycji lub tez przy wycenie catych przedsigbiorstw.

SUITABILITY OF SELECTED METHODS ASSESSMENT OF SECURITIES
Summary

Economic reality brings with it the need to be guided by entrepreneurs and investors,
the criterion of minimizing the risk with the greatest profit. Rate profitability of the portfolio
and its risk assessment must take account of market information about the rates of return,
their deviations from the expected rate of return and must respect the correlation of returns
of the portfolio of selected companies. Greater diversification of the portfolio and a minimum
correlation give a chance to a lower risk of the portfolio securities.

This paper presents some models that prove to be useful in the analysis of the
attractiveness of securities companies. Some models are used to evaluate the cost of capital
and discount rates are used in the methods of investment appraisal or the valuation
of the whole enterprise.
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